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Resumo: Este artigo tem como objetivo compreender o papel dos Fundos de Investimento de Impacto no 
Brasil, caracterizando-se como uma pesquisa qualitativa do tipo exploratório. Pretende-se discutir o 
funcionamento dos fundos de investimento de impacto no contexto dos Negócios Sociais (NS). Dentro deste 
universo, partiu-se do seguinte questionamento: “Qual a importância dos fundos de investimento de impacto 
para potencializar os negócios sociais no Brasil?” Para esta investigação utilizou-se como estudo de caso a 
relação do fundo de investimento Vox Capital e o negócio social CDI Lan. Realizou-se análise com base nas 
contribuições existentes na literatura a respeito dos elementos importantes para o desenvolvimento do 
empreendedorismo social, as diferentes visões para compreensão dos negócios sociais e seu papel na 
transformação social da realidade. Com isso verificou-se que a relação entre investidores e negócios exige 
maturidade e respeito de ambas as partes e que os fundos de investimentos de impacto tem muito a contribuir 
para o desenvolvimento de modelos de negócios, redes de relacionamento e credibilidade no setor dos NS. No 
entanto, foi possível perceber que ainda existe uma grande lacuna entre a lógica do mercado tradicional de 
investimento e a proposta de trabalho dos NS, sendo necessário desenvolver aprendizado no setor e promover 
a cultura de investimento de impacto no Brasil. 
 
Palavras-chave: Negócios Sociais. Fundos de Investimento de Impacto. Empreendedorismo Social. 
 
1. INTRODUÇÃO 
 
A construção do campo de negócios sociais é ainda bastante recente, suas raízes se 
encontram no questionamento ao sistema econômico global, na ineficiência do poder 
público, na resolução das mazelas sociais, na crise econômica mundial e nas dificuldades 
encontradas nas ações de filantropia para manutenção de seus projetos ao longo do tempo 
(YUNUS, 2010). Neste cenários os negócios podem ser vistos como ferramenta importante 
para prover sustentabilidade, escala, eficácia e eficiência para as soluções socioambientais 
(CHU, 2007).  
Os negócios sociais (NS) são organizações que atuam com a lógica de mercado, 
porém possuem em sua essência o objetivo de transformação social. Estes negócios visam 
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propiciar impactos sociais e ambientais positivos, aliando retorno financeiro à impacto 
social. As demandas mais proeminentes deste setor estão em torno de criar um ecossistema 
favorável de promoção, aprendizado e compartilhamento de experiências para que este se 
desenvolva. 
Com base nisso, surgem organizações de fomento aos negócios sociais que ajudam 
na capacitação dos empreendedores e na promoção desta nova concepção de negócios. 
Dentro destas organizações e com base na perspectiva de gerar lucro aliado ao benefício 
social, surgiram os fundos de investimento voltados para as organizações do setor dois e 
meio, ou seja, aquelas que se encontram na fronteira entre as organizações sem fins 
lucrativos e as organizações com fins lucrativos, gerando uma nova maneira de fazer 
negócio. Esses fundos, conhecidos como fundos de investimento de impacto são 
organizações que recebem dinheiro de uma série de investidores, reúnem esses recursos 
investindo em outros negócios para assim desenvolvê-los e gerar benefícios para ambas às 
partes. Atualmente, os fundos de investimento de impacto são focados em países 
emergentes ou em desenvolvimento. Esses fundos investem em organizações que tenham 
como atividade principal serviços ou produtos que gerem melhorias das condições 
ambientais ou sociais da sociedade.  
Este artigo tem como objetivo compreender o papel dos Fundos de Investimento de 
Impacto no Brasil, caracterizando-se como uma pesquisa qualitativa do tipo exploratório, a 
fim de discutir o funcionamento dos fundos de investimento de impacto no contexto dos 
negócios sociais. O problema de investigação foi orientado pela seguinte questão: Como os 
fundos de investimento de impacto têm contribuído para fomentar e consolidar o modelo 
de negócios sociais no Brasil? Para definições de conceitos utilizou-se a coleta de dados 
secundários por meio de pesquisa bibliográfica, incluindo artigos científicos, matérias de 
jornais, revistas e sites institucionais. Para introduzir o tema dos fundos de investimento de 
impacto, buscou-se entender de maneira geral como funcionam os fundos de investimento, 
quais as diferenças existentes entre eles, e qual a sua importância no universo dos negócios. 
Com finalidade de obter também dados primários e informações empíricas para síntese de 
resultados optou-se por investigar um caso de investimento de impacto, e para isso foi 
escolhida a Vox Capital, visto que este é o único fundo de investimento de impacto voltado 
para o desenvolvimento de negócios sociais focados na classe C,D e E  no Brasil; e o CDI Lan, 
sendo este último um negócio social consolidado no contexto brasileiro  e também recebeu 
investimento da Vox Capital no início das suas atividades.  
 
2. CONCEITUAÇÃO DE NEGÓCIOS SOCIAIS 
 
As definições a respeito de Negócios Sociais (NS) estão diretamente relacionadas com 
outros termos como Empreendedorismo Social, Empresa Social e Negócios Inclusivos. Estes 
termos são alvo de discussões tanto em produção acadêmica quanto na prática. Entretanto, 
todos eles convergem em um mesmo aspecto: a tentativa de preencher falhas do sistema 
econômico e da administração pública atuais, provendo o bem estar social e o 
desenvolvimento a populações desfavorecidas. Sendo assim, para maior compreensão sobre 
o tema, cabe expor sucintamente como esses termos são definidos e como se relacionam.  
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Diante das perspectivas de desenvolvimento amplamente discutidas nos últimos 
anos viu-se uma crescente apropriação da noção de sustentabilidade por parte do setor 
econômico e também por outros setores da sociedade, junto com essa noção temos a 
difusão do completo acesso aos meios de comunicação e a participação social como veículos 
de promoção de verdadeiras mudanças sociais.  
Dentro deste universo de organizações com propósitos sociais têm-se os negócios 
sociais (NS), que se diferem das organizações sem fins lucrativos, como fundações e 
organizações não-governamentais. Embora ambos, organizações sem fins lucrativos e 
negócios sociais, sejam organizações voltadas primordialmente para objetivos 
socioambientais em detrimento de maximização de lucros, os NSs podem contar com 
investidores e proprietários, ainda que os mesmos não recebam lucros e dividendos do 
investimento, apenas o valor original investido (YUNUS, 2010).  
O principal fator que diferencia um NS dessas outras organizações sem fins lucrativos 
é fundamentalmente o fato de ser autossustentável, eu seja, exerce atividades empresariais 
que geram rendimento através da geração de impacto social. Uma ONG também pode fazer 
uso de NSs para se sustentar havendo, porém, necessidades legais e fiscais de separação 
entre as organizações (YUNUS, 2010). 
A fim de situar o universo dos Negócios Sociais, alguns atores tem adotado a 
denominação de setor 2,5.  As organizações que pertencem ao setor 2,5 são aquelas que 
unem retorno financeiro com retorno social. Neste setor podem existir diversas formas de se 
fazer negócios, seja através de um negócio social, um negócio inclusivo ou empresas sociais. 
A questão que permeia é que esses negócios se encontram na fronteira entre as 
organizações sem fins lucrativos (2º setor) e as organizações com fins lucrativos (1º setor), 
criando uma nova maneira de fazer negócio, gerar renda e atingir impacto social.  
Ao redor do mundo, existem diversas formas de nomear iniciativas do setor 2,5. Em 
Barki, Comini e Aguiar (2011) encontra-se a distinção de três abordagens atuais para a 
definição de conceito nesse universo. Sendo elas, a abordagem defendida por autores 
europeus, a defendida por autores norte-americanos e a abordagem encontrada na 
literatura de países em desenvolvimento. 
A abordagem adotada nos Estados Unidos é em parte influenciada pelas produções 
acadêmicas de Hart e o Prahalad, estes destacam o potencial de consumidores “Bottom of 
the Pyramid (BoP)” (HART; PRAHALAD, 2002). Nessa perspectiva, o termo mais utilizado é 
Negócios Sociais (Social Business), e é entendido como organizações privadas que atuam 
segundo a lógica do mercado, ao mesmo tempo em que se dedicam a prestar soluções 
viáveis aos problemas sociais (FISCHER; COMINI, 2012). Porém é possível identificar uma 
discussão acadêmica relacionada aos defensores do mundo corporativo e defensores das 
empresas sociais. Isto porque alguns autores americanos destacam as multinacionais como 
importantes agentes na mitigação de problemas sociais e ambientais com atividades de 
responsabilidade social, ou com identificação de uma demanda de mercado localizada na 
base da pirâmide, produzindo bens e serviços voltados a atendê-la, esperando que, de 
alguma forma, isso resulte em impacto social positivo para essa população (BARKI et. al., 
2011). 
Na perspectiva Européia temos a predominância do termo empresa social (Social 
Enterprise), que absorve da cultura européia a noção de economia social que está ligada ao 
associativismo e cooperativismo (FISCHER; COMINI, 2012). Trata-se de uma unidade de 
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produção que assim como uma empresa convencional é capaz de produzir bens e serviços 
de maneira contínua e estável. O que a diferencia, porém é a existência de um objetivo 
social explícito, geralmente combinando remuneração justa aos trabalhadores com a 
produção de bens e serviços que tragam benefícios aos usuários, gerando benefícios diretos 
para um determinado grupo ou comunidade com algum tipo de limitação (BORZAGA et. al., 
2012).   
A terceira abordagem se trata da perspectiva encontrada na literatura e na prática de 
países emergentes, onde se emprega com mais freqüência o termo negócio social e por 
vezes é possível encontrar menção ao termo negócios inclusivos. Nesta abordagem tem-se 
uma pequena distinção da visão latino-americana para a visão asiática. O que se observa em 
comum nessas duas visões é a concentração de esforços para diminuição da pobreza, e a 
transformação de condições de marginalização e exclusão social. E se diferem quanto à 
maximização lucros, onde a visão asiática, sob influência das contribuições teóricas e 
práticas de Muhammad Yunus, defende a não maximização de lucro, alegando que o conflito 
entre o duplo propósito de uma organização desse tipo, resultará no desfavorecimento do 
propósito social (BARKI et. al., 2011; YUNUS, 2010). 
Todos os conceitos apresentados anteriormente muitas vezes se relacionam. Um 
empreendedor social, por exemplo, pode ser um empreendedor de um negócio social (NS), 
mas não necessariamente todo empreendedorismo social é sinônimo de NS (YUNUS, 2010).  
Sob determinadas perspectivas, empresa social pode ser considerada um sinônimo de NS, ou 
até mesmo considerados subcategorias deste.  
Desta forma o conceito de NS apresenta similaridades  com o conceito de empresas 
sociais, e com o conceito de empreendedorismo social. Ambos,referem-se explicitamente à 
geração de valor social, gerenciando recursos financeiros e humanos através de trocas de 
mercado. Além disso, NSs, assim como empresas sociais, referem-se a unidades produtivas 
formalmente estabelecidas e organizadas para garantir uma produção contínua no campo 
dos interesses sociais, porém, assim como no empreendedorismo social, dispensa (mas não 
descarta) a dimensão coletiva, ressaltando as qualidades empreendedoras de alguns 
proprietários dedicados às NSs (BORZAGA et. al., 2012). 
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As diferenças encontradas no entendimento deste setor se devem basicamente às 
diversas maneiras de se definir o caráter social e avaliar o caráter inovador desse tipo de 
organização, levando em conta o fato de que elas reúnem dois tipos de atividades, o social e 
o econômico, até então consideradas não conciliáveis (FISCHER; COMINI, 2012). A figura 1 
procura demonstrar como os conceitos se inter-relacionam. 
 
Figura 1: Relação entre conceitos 
Fonte: Elaboração própria 
 
Desta maneira, pode-se discutir o universo dos Negócios Sociais. 
 
2.1 O UNIVERSO DOS NEGÓCIOS SOCIAIS  
 
Algumas organizações exercem papel importante no universo dos negócios sociais, 
são as incubadoras, aceleradoras e os fundos de investimento de impacto. Tais organizações  
são orientadas para capacitar o empreendedor, e ajudá-los a criar modelos de negócios que 
busquem o duplo propósito de forma eficaz e eficiente. A figura 2 mostra como tais 
organizações atuam no desenvolvimento dos NS.  
 
Figura 2: Desenvolvimento dos NS e agentes envolvidos 
 Fonte: CREMONEZZI, 2012 
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As incubadoras atuam no primeiro passo do negócio, a idéia. Elas auxiliam o 
empreendedor a buscar o melhor formato para o seu modelo de negócio e a dar os 
primeiros passos para o processo de abertura da empresa. Em suma, a incubadora avalia o 
projeto e fornece estrutura para que ele “saia do papel”.  
Após a idéia de negócio desenvolvida, as aceleradoras têm como papel testar o 
modelo, adaptá-lo e auxiliar o empreendedor na busca por maior escala oferecendo 
programas de orientação para que o negócio esteja preparado para receber investimento. 
Por isso, tem com foco empresas com potencial de crescimento rápido.  
Após o modelo de negócios consolidado, estruturado e testado no mercado, o 
empreendedor se torna apto a receber investimento Venture Capital (VC), que é o 
investimento inicial e mais arriscado para o investidor, pois aposta no potencial do negócio e 
nas chances de dar bons retornos financeiros.  
Quando o negócio encontra-se com um bom faturamento e lucro é a hora de receber 
investimento private equity para dar ainda mais escala e crescimento ao negócio atingindo 
ganhos ainda maiores.  Os negócios de muito sucesso chegam até a fase de IPO (Inicial Public 
Offering) que é a oferta pública de ações, ou seja, negociadas em bolsa, e dividas em 
milhares de papéis de ação. Poucas foram as organizações que chegaram até o estágio de 
IPO, e no setor dos negócios sociais, por ser ainda muito recente, nenhum negócio chegou 
até este estágio. 
 
2.1.1 Fundos de Investimento 
 
As empresas de investimento são responsáveis por “reunir” dinheiro de diferentes 
investidores e assim obter os benefícios de investir em uma escala maior. Estas possuem 
uma carteira de investimentos que são gerenciadas através de compra e venda de ações. 
Funcionam como uma espécie de condomínio, onde os investidores são os condôminos, e a 
empresa gestora do fundo de investimento o síndico que decide qual a melhor opção de 
investimento para o bem comum dos condôminos (BODIE et al., 2000). Existe um conjunto 
de investidores que colocam um montante Y de dinheiro no fundo, este conjunto de 
dinheiro investido é gerido pela empresa gestora do fundo e é ela quem decide quais 
empresas receberão investimento, seguindo critérios pré-estabelecidos. A empresa gestora 
recebe uma taxa de administração para que possa sustentar suas operações até que o fundo 
comece a dar retorno financeiro. Então, o dinheiro é investido nas empresas selecionadas 
comprando parte das ações da empresa que recebeu investimento. A partir do momento em 
que a empresa passa a dar um lucro X aos seus acionistas, esse dinheiro é retornado ao 
fundo e distribuído aos investidores formando a equação: (Y+X)-Taxa de administração. 
Para a compra e venda de ações, existem dois tipos de fundos, os de capital aberto e 
de capital fechado. Os fundos de capital aberto resgatam e emitem ações pelo seu valor 
líquido de ativo. Quando os investidores deste tipo de fundo desejam vender as ações 
adquiridas, eles devem revendê-las para o fundo pelo valor líquido de ativo. Já os fundos de 
capital fechado, não revendem nem compram ações, os investidores revendem as suas 
ações para outros investidores interessados em compra-las. Estas ações são negociadas em 
bolsas e podem ser compradas via corretores, o seu valor pode ser diferente do valor líquido 
de ativo (BODIE et al., 2000). 
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As empresas de capital aberto são chamadas também de fundos mútuos, sendo estas 
o tipo mais comum de empresa de investimento atualmente. As empresas de gestão de 
fundos administram um conjunto de fundos mútuos e cobram uma taxa administrativa por 
administrá-los, assim elas facilitam para os investidores alocarem seus recursos.  
Existem dois principais tipos de investimento realizados por fundos em empresas, 
conhecidos como Private Equity e Venture Capital. Ambos são investimentos com 
participação acionária nas empresas, ou seja, compram parte das ações que constituem uma 
empresa de capital fechado (não participam de negociações na bolsa de valores). O 
investimento tipo Private Equity compra ações de empresas mais estruturadas e 
consolidadas, com alguns anos de operação. Já o investimento tipo Venture Capital compra 
ações de empresas em seu estágio inicial, muitas vezes antes mesmo de iniciar suas 
operações em larga escala, apenas na fase piloto. 
Para o empreendedor, os benefícios de vender parte de suas ações envolve: capital 
financeiro para operar, apoio à gestão estratégica da organização (já que o investidor passa 
a ser dono de parte das ações, ele também opina e aponta direcionamentos estratégicos, 
participando das decisões), e governança corporativa atingindo um nível mais maduro e 
estruturado dos processos da organização, consolidando-se no mercado. 
As organizações gestoras de fundos de Private Equity e Venture Capital ao escolher 
um negócio a ser investido, levam em consideração alguns pontos principais como: 
Experiência profissional dos empreendedores da organização; a não existência de 
informalidades no negócio, ou seja, deve estar de acordo com a lei, com profissionais 
regularizados, entre outros; bases sólidas para o cálculo da empresa no momento da venda 
de ações (participação no mercado e projeções); e visão estruturada de futuro.  
De acordo com Ferrery & Granovetter (2009) as empresas de Venture Capital tem um 
papel importante no desenvolvimento de um sistema complexo de rede de 
relacionamentos. Por si só essas empresas já são um veículo de interação, pois conectam 
investidores com empresas start-up e fornecem aos empreendedores uma densa rede de 
relacionamento com diversas organizações ligadas ao setor. Os autores apresentam cinco 
principais contribuições das empresas de VC: financiamento, seleção, aprendizado coletivo, 
incorporação e credibilidade.  Para eles, o VC está financiando negócios e também o 
desenvolvimento de agentes profissionais que alimentaram o sistema, uma vez que muitos 
recém-formados começam suas carreiras em empresas start-up. Para selecionarem as start-
ups, as empresas de VC estão atentas a três riscos relacionados a: a tecnologia, ao mercado 
e ao empreendedor. Ao contrário da ideia econômica tradicional de seleção por meio da 
competitividade dos mercados, neste caso as empresas de VC selecionam negócios antes 
mesmo que o mercado possa agir, e por serem fundos especialistas são capazes de fornecer 
planos de negócios apropriados e uma boa reputação diante do grupo, uma vez que forem 
aprovados. 
 
2.1.2 Fundos de Investimento de impacto 
 
Investimento de impacto é definido como um investimento privado com a intenção 
de criar benefícios sociais ou ambientais associado a retorno financeiro. Enquanto fundos de 
investimento tradicionais focam suas operações e investimentos apenas em retorno 
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econômico, os fundos de investimento de impacto encontram-se no meio campo entre 
filantropia e investimento tradicional, direcionando seus investimentos para negócios que 
gerem retorno econômico atrelado à impacto social. 
O GIFE – Grupo de Institutos Fundações e Empresas – utiliza o conceito de 
Investimento social privado, que é o repasse voluntário de recursos privados de forma 
planejada, monitorada e sistemática para projetos sociais, ambientais e culturais de 
interesse público. Incluindo, as ações sociais protagonizadas por empresas, fundações e 
institutos de origem empresarial ou familiar, comunidades ou indivíduos. Os principais 
elementos que diferem o investimento social privado das ações assistencialistas são: i. 
Preocupação com planejamento, monitoramento e avaliação dos projetos; ii. Estratégia 
voltada para resultados sustentáveis de impacto e transformação social; iii. Envolvimento da 
comunidade no desenvolvimento da ação. A principal diferença entre o investimento de 
impacto do investimento social privado, é que o primeiro espera atingir retorno financeiro 
do capital investido e também social, enquanto o segundo não espera obter retorno do 
capital investido, mas sim atingir impacto social através de projetos bem geridos e 
planejados. 
Um aspecto importante para NS, diz respeito à necessidade de mensuração de 
impacto para o desenvolvimento dos mesmos. É verdade, porém que a mensuração 
qualitativa e quantitativa de impacto social/ambiental se trata de um grande desafio. Muitas 
organizações individualmente procuram relatar seus impactos por meio de metodologia 
própria, o que pode gerar sérios questionamentos a respeito da sua legitimidade, além do 
que, cada uma emprega uma linguagem própria dificultando a integração de informações e 
experiências.    
Por meio da GIIN (Global Impact Investment Network) foram identificadas as 
seguintes necessidades: i. Desenvolver um conjunto de padrões para medida de 
desempenho de impacto; ii. Criar um sistema de Avaliação de Impacto; iii. Criar um sistema 
de Informação de Impacto (GIIN, 2012). Com isso criaram-se os seguintes instrumentos: IRIS 
(Impact Reporting and Investment Standards), sendo este um conjunto de termos e 
definições que servem de orientação para organizações e investidores definirem sua 
performance social e ambiental; GIIRS, trata-se de uma ferramenta de avaliação de impacto 
integrada com as definições desenvolvidas através do IRIS; e o PULSE, uma ferramenta de 
gestão de portfólios que forma um banco de dados organizado de performances de impacto 
social e ambiental, baseada em informações padronizadas segundo o IRIS (GELFAND, 2012; 
BRANDENGURG, 2012).  
O GIIRS é um sistema de avaliação e certificação de impacto independente, ou seja, 
de terceira parte, foi desenvolvido por uma organização sem fins lucrativos, chamada B Lab, 
com uma abordagem semelhante à utilizada no Morningstar Investimente Rating ou o S&P 
Credit Risck Rating, sistemas de avaliação de investimento já conhecidos. O GIIRS tem como 
foco principal a avaliação do impacto social/ambiental em detrimento do desempenho 
financeiro, trabalhando com duas formas de avaliação, uma voltada para companhias 
individualmente e outra voltada para Fundos de Investimento de Impacto, agregando o 
desempenho de cada investimento do seu portfólio de forma ponderada (GIIRS, 2012). 
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3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 
Compreender o papel dos Fundos de Investimento de Impacto no Brasil caracteriza-
se como uma pesquisa qualitativa do tipo exploratório, pois este estudo não visa verificar ou 
demonstrar algo, mas sim ser um passo inicial para o surgimento de estudos com foco em 
um assunto específico e profundamente analisado.  
Para as entrevistas foram elaborados roteiros com base na revisão bibliográfica, 
direcionados de acordo com os atores do processo entrevistados, os assuntos abordados 
estavam em torno da atuação da instituição, a relação entre elas e o entendimento de 
ambas sobre negócios sociais. Foram realizadas duas entrevistas, conforme quadro a seguir. 
 
Entrevistado Função Data 
Entrevistado 1 
Chefe de Operações da CDI Lan e CEO da empresa CDI 
Venture 
05/10/2012 
Entrevistado 2 
Sócio da Vox Capital, responsável pela gestão de 
portfólios 
25/10/2012 
Quadro 1: Descrição dos entrevistados. 
 
Para a realização do estudo de caso e da revisão bibliográfica, foram levantados 
dados primários e secundários, de diferentes fontes conforme resumido no quadro 2. 
Fonte de dados Técnica de coleta Onde foi Coletado Onde foi usado 
Primária 
Entrevista não-
estruturada 
Encontros presenciais com os 
entrevistados 
Resultados e 
discussão 
Observação 
Participante 
Fórum Mundial de NSs em 
(Out/2012 - Rio de Janeiro, Brasil) 
Resultados e 
discussão 
Secundária 
Levantamento de 
bibliografia, artigos 
e publicações 
Bibliotecas e revistas eletrônicas 
Conceituação de 
Negócios Sociais 
Pesquisa em 
Veículos de 
comunicação 
Jornais, revistas e sites da web 
Conceituação de 
Negócios Sociais; 
Resultados e 
discussões 
Levantamento de 
relatórios 
Relatórios e pesquisas realizadas 
por organizações de referência, 
encontrados em site institucional 
ou contatos intermediários 
Conceituação de 
Negócios Sociais; 
Resultados e 
discussões 
Quadro 2: Técnicas de Coleta de Dados 
Fonte. Elaboração própria 
 
Para discussão dos dados utilizou-se as seguintes referências científicas para 
fundamentar as análises:  
i. Barki, Comini e Aguiar (2011): especificamente as categorias de análises propostas 
para diferenciação das perspectivas de NS no intuito de comparar as diferentes visões dos 
entrevistados sobre o setor, sendo as categorias: Definição, Objetivo principal, Agente 
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catalizador do processo; Formato de negócio; Escala; Lucro; Modelo de governança; e 
Mensuração de impacto. 
ii. Austin, Stevenson e Wei-Skillern (2012): foram identificados alguns elementos 
chaves para o desenvolvimento dos NS, efetuando uma comparação com os dados coletados  
e assim foi analisado o papel dos fundos de investimento no desenvolvimento dos NSs. Os 
elementos identificados foram: Reconhecimento das necessidades sociais como 
oportunidades de negócio; Planejamento de uma estratégia de impacto de longo prazo; 
Constituição de uma boa reputação; Formação de uma rede de relacionamento robusta; 
Comprovação de valor para seus stakeholders. 
 
4. APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
 
4.1 SOBRE A VOX CAPITAL 
 
Em 2009 Kelly Michel, Antônio Ermírio de Moraes Neto e Daniel Izzo por meio de 
suas experiências anteriores identificaram a necessidade de financiamento para negócios 
sociais de forma especializada. Foi quando começaram um fundo piloto e pequeno de três 
milhões de reais, que fazia pequenos empréstimos de até um milhão de reais. Esse fundo foi 
importante para testar o modelo e o conceito inicial da Vox Capital. A idéia era investir em 
negócios que gerassem retorno e que tivessem o impacto social atrelado à atividade core.  
De acordo com o entrevistado 2, a partir desse primeiro teste, nasce em 2009 a Vox 
Capital, com o propósito de investir em negócios cujo produto ou serviço sirva à população 
de baixa renda oferecendo melhoria da qualidade de vida, é o que a Vox chama de negócios 
com impacto. Assim, a missão que permeia a Vox é causar impacto social em escala, e 
atualmente acreditam que uma maneira de fazer isso é através do financiamento. 
De acordo com as informações fornecidas pelo Entrevistado 2, a Vox Capital é 
constituída como um fundo multisetorial, ou seja, não investe em apenas um setor 
específico, diferente de outros fundos que investem apenas em educação, tecnologia, meio 
ambiente, entre outros. Fundos específicos têm como vantagem acumular muita informação 
sobre a indústria a qual está investindo. Já no caso da Vox, por investir em setores 
diferentes, deve-se conhecer muito bem o público que está buscando, ou conhecer 
minimamente a indústria que está investindo. Hoje, eles possuem uma divisão de trabalho 
por setor de interesse, como educação e moradia; saúde e serviços financeiros. 
Atualmente, a Vox possui como investidores a Potencia Ventures, o Instituto Alana, 
alguns empresários brasileiros (que investem como pessoa física), e estão no processo final 
de aprovação do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) para receberem 
investimento via programa Fomin¹. Recebe também pequenas doações da ANDE (rede da 
qual fazem parte) para que em conjunto com outras organizações da rede possa desenvolver 
propostas para o setor de negócios sociais. 
De acordo com matéria publicada no jornal O Valor Econômico, o Instituto Alana 
investiu 10 milhões de reais na Vox Capital, e é a primeira vez que uma ONG patrocina o 
segundo setor no Brasil. Este tipo de investimento é mais comum em outros países, por 
exemplo, por fundações como Bill & Melinda Gates e Rockefeller Foundation (ROSEMBLUM, 
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2012). Isabella Henriques (apud ROSEMBLUM, 2012), diretora do Instituto Alana conta que a 
“intenção do investimento é multiplicar o impacto social que poderiam alcançar como 
instituto e também levar os seus valores para o segundo setor”. Ela justifica, "como uma das 
propostas do Alana é honrar a criança, precisamos pensar nas empresas do futuro, nos 
negócios do amanhã". 
Segundo o entrevistado 2, o fato de a Vox ser um fundo de investimento de impacto 
dificulta a captação de investimento, pois o investidor tradicional ainda não conhece os 
negócios sociais e comumente os confunde com filantropia, como ONGs ou apenas como 
investidores em negócios para a baixa renda. Ele acredita que a principal motivação do 
investidor não é tanto pelo social, mas por acreditar no modelo da Vox e no histórico dos 
sócios. Em geral, esses investidores não alocam 100% dos seus recursos, apenas uma parcela 
do seu montante, por acharem o tema atraente. 
Na Vox, a maneira de garantir o retorno social além do financeiro tem sido dividir a 
taxa de desempenho da seguinte maneira: o valor que ultrapassar a porcentagem mínima de 
retorno do investimento acordada com o investidor (no caso da Vox essa porcentagem é 
IPCA+ 6%), 80% retorna ao investidor e 20% normalmente fica para o fundo. O valor 
somente será retirado na sua totalidade se a Vox tiver atingido ou ultrapassar três (3) 
estrelas de pontuação no GIIRS. Caso não atinja a meta, a Vox fica com apenas 10% e os 
outros 10% retornam ao gestor do negócio social que recebeu investimento. Dessa maneira, 
garante-se o compromisso com retorno social. 
De acordo com o Entrevistado 2, a proporção de empresas que recebem 
investimento chega próximo a um para cem, ou seja, de cada cem negócios estudados 
apenas um recebe investimento. Para investir no negócio social a Vox analisa não apenas o 
impacto social, mas também: i. o modelo de negócios (é necessário ser um modelo 
escalável); ii. o perfil do empreendedor (capacidade de gestão, histórico de realização e 
liderança); iii. o alinhamento com a estratégia do fundo (sinergia com outros negócios do 
portfólio da Vox, bom uso da rede e recursos da Vox e boas alternativas de saída da 
participação acionária); e iv. os aspectos regulatórios (impostos e estrutura jurídica). Esse 
processo conhecido como diligência costuma durar de seis meses a um ano e avalia cada um 
desses critérios para assim pontuar todos os riscos do negócio aos quais o investidor está 
sendo exposto.  
Uma vez que o negócio passa por esses quatro critérios, ele se torna apto a integrar o 
portfólio de investimentos. Para ajudar na construção de “pipeline”, ou seja, aumentar a 
carteira de negócios investidos, a Vox busca manter relacionamento com aceleradoras, pois 
dentro da cadeia de investimento, as aceleradoras são o primeiro passo para o 
empreendedor receber aporte de capital. E para o investidor, os negócios que passaram por 
processos de aceleração tem uma qualidade maior frente a outros que não tiveram esse 
apoio.  
 
4.2 SOBRE O CDI LAN 
 
O CDI Lan tem origem nos trabalhos da ONG CDI, cujo propósito central é 
“transformar vidas através da tecnologia, desenvolvendo comunidades de baixa renda na 
América Latina” (CDI, 2012). Esta ONG coletava computadores usados e fazia capacitação 
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com o objetivo de trabalhar a inclusão digital no Rio de Janeiro. Após 17 anos de atuação a 
ONG CDI está em 12 países e 717 comunidades no formato de centros comunitários 
denominados CDI comunidade que atende aproximadamente 80.000 pessoas/ano, 
aplicando uma metodologia própria. Ao longo desses anos 1,5 milhões de pessoas foram 
capacitadas pelo CDI. 
De acordo com dados coletados em entrevista, observando dois grandes fenômenos 
nos últimos anos, sendo eles a divulgação dos NS através de Muhammad Yunus como forma 
de buscar a sustentabilidade financeira (somado as mudanças ocorridas no setor de 
filantropia, agravado pela crise econômica mundial) e as lan houses espalhadas no Brasil 
como principal canal de acesso à internet em comunidades de baixa renda, a CDI decidiu 
criar o negócio social CDI Lan.   
Em junho de 2009 foi lançado o CDI Lan afiliando lan houses por todo o Brasil, com 
um código de conduta e capacitando os empreendedores em três principais desafios: gestão 
financeira, informalidade e gestão de negócios. Perceberam então que as lan houses no 
Brasil possuem uma grande oportunidade de geração de renda para a comunidade, pois 
possuem uma infraestrutura instalada que é subutilizada. Então, o CDI passou a oferecer às 
lan houses uma diversificação na oferta de produtos e serviços oferecidos, com foco em 
educação e finanças. 
Em 2010, o CDI fechou uma parceria com o SEBRAE, realizando o primeiro social 
game para formalizar, certificar e capacitar os empreendedores de lan houses. Esse game 
mobilizou mil e quinhentas lan houses e trezentos e trinta destes viraram pontos de 
atendimento do SEBRAE. Passaram então a desenvolver projetos piloto em parceria com 
outras empresas, como por exemplo, serviços de microcrédito em parceria com o Banco 
Itaú; cursos profissionalizantes e de idiomas. Por conta dessa relação comercial, houve a 
necessidade de separar as atividades da ONG e do NS. Foi quando o negócio social foi criado 
como uma empresa de capital aberto (sociedade anônima), e passou por um processo de 
aceleração com a Vox Capital. 
Atualmente o CDI Lan possui duas formas de receita: (i) De cima para baixo: Grandes 
empresas procuram o CDI Lan para desenvolver soluções e oferecer seus produtos e serviços 
em comunidades, como por exemplo, o coletivo Coca-cola que fornece treinamento 
profissionalizante nas comunidades. (ii) De baixo para cima: Como por exemplo, a parceria 
com o Banco do Brasil, onde as lan houses trabalham como correspondente bancário, onde 
cada operação que acontece nas lans houses da rede, uma porcentagem fica para o dono da 
lan house e outra para o CDI.  
Diante disso o CDI Lan é um Negócio Social entendido como uma empresa que gera 
valor social através de atividades de mercado, onde o principal diferencial é a 
intencionalidade do empreendedor, e seu objetivo principal é causar impactos sociais 
efetivos e de longo prazo nas comunidades em que atua. 
 
4.2.1 Parceria CDI Lan e Vox Capital: conciliando as diferentes visões  
 
A Vox e a CDI Lan estão juntos desde julho de 2009. Ambos estavam em estágio 
inicial de suas atividades e um longo processo decorreu desde seu encontro, culminando em 
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agosto de 2010, quando a CDI Lan abriu seu painel de investidores e fechou acordo com a 
Vox em maio de 2011.  
O Entrevistado 1 conta que “a relação fundo de investimento e empreendedor é um 
namoro e às vezes não dá casamento”. Com o CDI Lan e a Vox foi assim, não houve 
casamento, transformando o dinheiro investido em dívida conversível que se encerrará em 
2014. Dívida conversível é um modelo de empréstimo que retorna ao fundo, e o investidor 
não faz parte do negócio (não se torna sócio). Essa decisão tomada ocorreu por conta de 
diferenças culturais. Para ele, a Vox tem buscado mais negócios com objetivo de lucro e não 
tanto negócios com mentalidade ONG. Por esse motivo, não se tornaram sócios. 
Ainda segundo o nosso Entrevistado 1 a relação com a Vox foi importante não apenas 
pelo capital financeiro, mas por auxiliar os empreendedores do CDI Lan a criar um modelo 
de negócio sustentável e já no primeiro ano gerar uma receita importante. Para ele, o maior 
benefício que o investidor pode agregar aos negócios é o know-how do fundo. Ou seja, o 
alinhamento de conhecimento e missões, pois no momento em que um negócio passa a 
receber investimento o “casamento” entre os sócios deve ser harmônico. Por isso, é muito 
importante que o empreendedor escolha o investidor não apenas pela quantia de dinheiro 
que está sendo oferecido, mas principalmente pelo alinhamento entre ambas as partes. 
O CDI junto com a Vox é certificado GIIRS e B-Corp, e já foi premiado como uma das 
melhores empresas sociais da América Latina. O CDI Lan tem pontuação 118 e 4 estrelas no 
GIIRS (pontuação máxima em comunidade e mínima em impacto ambiental). E é através do 
GIIRS que o CDI Lan reporta seu impacto social para a Vox. Porém o Entrevistado 1 conta que 
isso não muda muito a relação do CDI com a Vox, pois a Vox ainda está em um estágio inicial 
de aprimorar a gestão do portfólio e a relação com o empreendedor. 
 
Basicamente a proposta de todo investidor é: dinheiro, relacionamento e gestão. 
Cabe ao empreendedor saber qual investidor tem mais a ver com o seu negócio, 
não só pelo dinheiro, mas pela gestão. O que a Vox aportou de gestão foi 
fundamental, mais importante do que qualquer centavo. Não é todo dinheiro que é 
bom, todo dinheiro vem carimbado com alguma coisa, isso é uma experiência que 
vem de qualquer mercado e não só dos NSs. 
 
No começo o CDI Lan também foi procurado por fundos de investimento de 
tecnologia, mas o bottom line deles era o lucro e então nós julgamos não ser tão 
importante o dinheiro deles bem como tê-los no quadro de investidores. 
 
Não falta dinheiro nem investidores no mundo, faltam negócios. (Entrevistado 1) 
 
Ele conta que seria possível o CDI Lan ter começado sem a Vox, porém 
provavelmente teria continuado no modelo ONG, pois como segunda opção eles poderiam 
ter captado recurso de doação que não possui comprometimento de ações e obrigação 
legal. No entanto o CDI Lan não seria uma empresa, seria um projeto com começo, meio e 
fim, e talvez nem existisse mais. Para ele a principal lacuna desse tipo de investimento é a 
relação empreendedor X investidor que exige muita maturidade. Ele cita que existem 
modelos de negócio que não adianta acelerar para dar lucro, a questão é validar o modelo. 
Então, a pressa do investidor em fazer o negócio crescer e dar retorno financeiro 
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significativo, pode prejudicar o processo.  Por isso, trabalhos como aqueles realizados pelas 
aceleradoras e incubadoras são importantes, pois focam no passo anterior ao investimento 
formando o empreendedor.  
Na questão do lucro, o CDI Lan se posiciona seguindo o conceito do Yunus de negócio 
social, criando neste ano a CDI Venture que será uma unidade destinada a promoção dos 
negócios sociais que englobará entre outras iniciativas o CDI Lan, e terá como princípio o 
reinvestimento do lucro para potencializar e expandir outros negócios.  
No quadro 3 é possível verificar diferentes visões dos casos estudados, de acordo 
com a interpretação deste estudo. Foi possível verificar que cada um deles compreende 
negócios sociais de forma diferente: Vox Capital com ênfase no mercado enquanto no CDI 
Lan a ênfase está nos aspectos sociais. Isso é particularmente relevante para a relação entre 
eles e principalmente para compreender que os fundos de investimentos têm muito a 
contribuir com relação à estratégia de mercado associado ao modelo de negócio, mas nem 
sempre estarão aptos a dar a ênfase nos aspectos sociais que alguns NS precisam.  
 
 CDI Lan Vox Capital 
Definição para NS 
Empresa que gera valor social através de 
atividades de mercado, onde o principal 
diferencial é a intencionalidade do 
empreendedor 
Negócios que tem incorporado à 
estratégia do negócio o impacto social 
através de mecanismos de mercado 
Objetivo Principal 
dos NSs 
Impactos sociais efetivos e de longo 
prazo 
Retorno financeiro aliado ao impacto 
social. 
Agente catalizador 
do processo 
ONG Iniciativa privada 
Formato do 
negócio 
Impacto social deve ser central no 
modelo de negócio 
Duplo propósito deve ser considerado no 
modelo de negócio com igualdade. 
Escala Não é sempre relevante Muito relevante 
Lucro 
Aceitável a redistribuição assim como o 
re-investimento. 
Necessariamente tem que ser distribuído 
para os investidores. 
Modelo de 
governança em um 
NS 
De extrema importância, 
preferencialmente participativo 
Não tem relevância 
Mensuração de 
impacto 
Social e Financeiro Social e Financeiro 
Quadro 3: Diferentes visões sobre o escopo e finalidade dos negócios sociais 
Fonte: Dados da pesquisa baseados em Barki, Comini e Aguiar (2011). 
 
4.3 DISCUTINDO O PAPEL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS NO DESENVOLVIMENTO DE 
NSS 
 
No Brasil, negócios sociais são tratados legalmente como empresas comerciais. 
Embora na prática estejam atuando com as regras do mercado, assim como as empresas 
puramente comerciais, na visão conceitual devem ser tratados com algumas diferenças para 
fins estratégicos e para que se alcance o objetivo social que é seu principal diferencial. O 
papel do empreendedorismo no desenvolvimento de organizações comerciais já é conhecido 
e valorizado, no setor do empreendedorismo social é igualmente importante, porém alguns 
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elementos devem ser considerados. No universo do empreendedorismo social as 
oportunidades estão associadas a necessidades sociais e falhas de mercado, diferente do 
que é buscado por outras formas de empreendedorismo. Estar atendo a essas 
oportunidades é importante para garantir a formação de um nicho de mercado (AUSTIN et 
al., 2012). 
No caso do CDI Lan isso pode ser verificado, pois foi a partir da constatação do 
potencial de infraestrutura instalada nas lan houses do país, da percepção que as mesmas 
estavam presente em comunidades onde outros serviços importantes não chegavam o CDI 
Lan percebeu a oportunidade de criar centros de serviços nas comunidades. Hoje o CDI 
novamente acompanhando o contexto e entendendo que a realidade do acesso à internet 
tem mudado muito, está lançando o CDI Venture para o desenvolvimento de novos NS que 
tragam serviços para a comunidade. 
O que a Vox Capital tem feito em relação a isso é definir alguns grupos de interesse 
diante das necessidades sociais identificadas na realidade brasileira e trazer negócios que 
estejam alinhados com essas necessidades para o seu portfólio de investimento. Porém, é 
verdade que como fundo a Vox tem o papel principal de acumular conhecimento sobre essas 
áreas e não criá-las, o papel de trazer soluções inovadoras e criar negócios a partir dessas 
oportunidades é do empreendedor social. 
Uma questão importante quanto ao papel dos fundos de investimento no 
desenvolvimento dos NSs diz respeito à pressa dos mesmos em fazer o negócio crescer. Ao 
contrário do que se espera para o caso dos negócios convencionais, nem sempre acelerar e 
“escalar” o negócio é abordagem para alcançar os objetivos dos NS. O empreendedor social, 
nesse caso, tem a dura tarefa de resistir à demanda por crescimento exercida pelos 
investidores e trabalhar no planejamento de uma estratégia de impacto de longo prazo 
(AUSTIN et al., 2012). 
Segundo relato dos dois entrevistados a Vox Capital, também por receber pressão 
dos investidores, trabalha com o objetivo de fazer seus negócios crescerem e gerarem 
retorno financeiro mais rapidamente, o que de fato é uma característica comum entre os 
fundos de investimento. O Entrevistado 1 alerta para a necessidade de maturidade do 
empreendedor social para se relacionar com os fundos e não tirar o foco do seu objetivo 
social. Ainda que a melhor estratégia para alguns NSs atingirem bons resultados sociais, seja 
o crescimento, isso não é verdade para todos os negócios. Crescer por crescer pode resultar 
em desperdício de uma oportunidade de gerar impacto social.   
A constituição de uma boa reputação para um NS é de fundamental importância, isto 
porque empreendedor social tem dificuldades em captar recursos, tanto financeiros como 
humanos. Diferente de uma empresa voltada à maximização de lucro, onde os agentes 
envolvidos estão motivados a construir uma organização lucrativa, os NSs têm dificuldade de 
atrair talentos e recursos financeiros, dependendo de uma boa reputação e conhecimento 
sobre as suas capacidades para ganhar confiança dos mesmos (AUSTIN et al., 2012). 
Os fundos de investimento são importantes se considerado que o processo pelo qual 
os NSs são aprovados é muito rigoroso. Uma vez aprovado o negócio carregará consigo o 
sobrenome do fundo, que tem um peso alto na reputação dos mesmos. Isso, sem dúvidas é 
importante para as negociações e para angariar recursos humanos competentes. 
 
 
 16 
Outro elemento importante trata-se da formação de uma robusta rede de 
relacionamentos. Isso é especialmente importante no setor social, para que esses negócios 
tenham acesso a financiamentos, membros conselheiros, equipe de gestão competente 
entre outros recursos, onde haja reconhecimento dos propósitos sociais e não apenas do 
retorno financeiro (AUSTIN et al., 2012). 
Sabe-se que o investimento tipo Venture Capital (VC), tem um importante papel no 
desenvolvimento de redes de relacionamento, pois as empresas de VC já são um veículo de 
interação, conectando investidores com empresas start-up e fornecendo aos 
empreendedores uma densa rede de relacionamento com diversas organizações ligadas ao 
setor, gerando forte aprendizado coletivo (FERRERY; GRANOVETTER, 2009). 
Quanto a isso se pode dizer que a Vox Capital tem cumprido o seu papel enquanto 
fundo de investimento, para difundir o seu conhecimento de negócios aos seus 
investimentos, ao mesmo tempo em que mantém parceria com desenvolvedores de NS que 
trabalham com a capacitação de empreendedores e desenvolvimento de ideias de negócios. 
A Vox ainda se encontra em processo de expandir sua rede de relacionamento e acumular 
conhecimento com as experiências de investimento que tiveram até o momento. Os 
próprios entrevistados relataram que a experiência de relacionamento que tiveram foi 
importante para ambas as partes no sentido de aprendizado, visto o caráter pioneiro do que 
estavam fazendo no contexto brasileiro. Outro importante elemento que tem sido 
trabalhado pela Vox para o desenvolvimento dos seus negócios com impacto é a adoção do 
sistema de mensuração de impacto GIIRS, até mesmo como estratégia para garantir o 
impacto social/ambiental dos negócios. 
Para o empreendedorismo social é fundamental provar valor social explicitamente 
aos seus stakeholders, afim de compensar o fato de não perseguir obstinadamente a 
maximização de lucro (AUSTIN et al., 2012). Por isso as ferramentas de mensuração de 
impacto têm um papel importante neste universo, a fim de sustentar a reputação dos NSs e 
agregar valor aos mesmos.   
 
5. CONCLUSÃO 
 
A análise dos dois casos revela que existe certa pressão dos fundos de investimento e 
até mesmo das aceleradoras para que o negócio cresça e dê lucro. Para isso, eles apostam 
na “escalabilidade” do negócio, pois quanto mais “escalável” é o negócio maior a chance de 
ele dar bons resultados financeiros. No entanto, quando a prioridade é o retorno financeiro, 
questões como o impacto social podem ser deixadas para segundo plano. É claro que os 
negócios sociais precisam na verdade desenvolver uma estratégia de geração impacto social 
clara e objetiva, antes de buscar crescimento e retorno financeiro.  
Um negócio social deve atender à maior quantidade de pessoas, pois assim estará 
não apenas resolvendo um problema local, mas melhorando a vida de mais pessoas do que 
se destinado a apenas uma comunidade específica. No entanto, o problema da 
“escalabilidade” pode trazer generalização do problema, ou seja, não é porque certa 
comunidade tem uma necessidade específica que todas as demais terão a mesma 
necessidade. Mesmo que tenham, não significa que lidará com as questões  da mesma 
maneira.  
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Ao pensar em ganhos de escala as organizações de fomento devem formatar 
modelos replicáveis, onde determinado negócio possa ser replicado em outra comunidade, 
desde que seja adaptado a ela. Basicamente, como funciona no mercado tradicional no 
modelo de franquias, onde os franqueados possuem um modelo de negócio e  podem se 
adaptar ao contexto no qual estão inseridos. 
De outro lado, modelos desenhados de maneira top-down (de cima para baixo) não 
funcionam. É necessário incentivar a construção de modelos bottom-up (de baixo para 
cima). Por isso, a necessidade de desenvolver indicadores para avaliar os resultados 
alcançados, estar sempre em contato com a comunidade atendida, entre tantos outros 
cuidados com aspectos da realidade e cultura local. Neste sentido, modelos e métricas bem 
definidas para avaliar e mensurar impacto social se tornam imprescindíveis para a melhoria 
dos negócios sociais. Mas somente isto não é suficiente para avaliar os cases de sucesso em 
negócios sociais. 
É fato que faltam cases de sucesso para que mais investidores se sintam atraídos pelo 
modelo de negócios sociais. No entanto, ainda persiste o questionamento: um case de 
sucesso é um negócio social que cresceu rapidamente e fatura milhões, ou é um modelo de 
negócio altamente inovador e inspirador para proporcionar o efetivo bem estar social da 
comunidade local? 
Porém, depara-se com outro desafio: a indefinição sobre o que de fato é impacto 
social. Para alguns, impacto social pode ser levar bens de consumo para a baixa renda, para 
outros, esse aspecto não se trata de impacto social, mas sim de expandir o nicho de 
mercado para as grandes corporações.  
Reforçando o fato de que, antes de pensar em criar e se denominar como um 
negócio de impacto social é necessário conhecer a fundo qual a necessidade real da 
comunidade que se pretende atender. Em suma, todo negócio tem impacto social por gerar 
renda e fornecer algo que as pessoas desejam, mas, do que estas populações realmente 
precisam? Dos bens e serviços  ou daquelas soluções que atendam às demandas pelo bem 
estar social. Foco que a perspectiva baseada no conceito Bop (Base of Pyramid) não dá a 
devida atenção. 
Também os casos analisados confirmam que ainda existe um abismo entre o 
mercado de investimento e os negócios sociais. Mesmo os fundos de investimento de 
impacto possuem em sua essência a lógica do mercado tradicional, com a tentativa de 
transferir esse conhecimento para os NS. Por sua vez, os negócios sociais em sua maioria 
não estão preparados para receber investimento por falta de instrumentos para avaliação de 
impacto social e maturidade quanto à lógica do mercado tradicional. Neste caso, fica a 
seguinte questão: Os negócios sociais devem se adaptar ao mercado tradicional, ou o 
mercado tradicional deve se adaptar aos negócios sociais?  
Os negócios sociais, assim como demais instituição do chamado setor 2,5, trazem 
exatamente o reconhecimento do papel social que o 1º setor tem, e sempre teve, 
reconhecendo também que as deficiências sociais são grandes obstáculos no seu 
desenvolvimento ao longo do tempo, rompendo com a ideia do retorno financeiro a 
qualquer custo, para assim gerar mudanças verdadeiras no pensamento econômico e 
administrativo atual. 
 
 
 18 
Tem-se também uma temática importante no campo em que se desenvolvem os NSs. 
A responsabilidade pelos problemas sociais é coletiva, ou seja, é responsabilidade dos 
governos, da sociedade e das empresas, podendo frutificar das ações e parcerias tri 
setoriais. Cabe então trabalhar para fomentar essa ideia, trazendo para o jogo político-
cultural essas mudanças de pensamento. 
Deve-se reconhecer também, que não só os fundos de investimento, como as 
aceleradoras e incubadoras são veículos importantes de compartilhamento de 
conhecimento e experiências no universo dos negócios sociais. Porque é no seio de redes 
relacionais complexas que se criam as maiores inovações, e que a partir do desenvolvimento 
de ambientes criativos e inovadores como esse, é possível atrair profissionais competentes, 
criativos e com propósitos mais generosos do que a ambição individualista que prevalece no 
mercado de trabalho atual.  
Por fim, diante do exposto ao longo deste trabalho concluí-se que os fundos de 
investimento de impacto têm contribuído para fomentar o desenvolvimento do setor de 
negócios sociais, uma vez que une profissionais experientes do mercado aos 
empreendedores sociais que estão iniciando no setor, auxiliando-os em estratégias de 
atuação. Fundos de investimento de impacto são importantes para o setor por olharem não 
apenas o retorno financeiro, assim como fazem os fundos de investimento tradicional. 
Entretanto, ainda é preciso acumular aprendizado e influenciar investidores a reconsiderar 
suas concepções e lógica imprescindível de geração de valor econômico em seus 
investimentos.  
Notas  
¹ Fomin é o Fundo Multilateral de Investimento que promove o desenvolvimento do setor privado e 
empreendedores pobres na América Latina e Caribe através de investimentos em modelos de negócios 
inovadores. Site institucional: http://www5.iadb.org/mif/Default.aspx. 
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